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ABSTRAK

Perusahaan memiliki tujuan jangka panjang untuk memaksimalkan kemakmuran
pemegang saham. Tujuan ini dicapai dengan meningkatkan nilai perusahaan yang akan
tercermin dari harga sahamnya. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh
kepemilikan manajerial dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan, dengan
menggunakan struktur modal sebagai variabel moderasi. Sampel penelitian ini sebanyak 19
perusahaan yang dilakukan di perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Periode pengamatan selama tahun 2010 sampai dengan tahun 2013. Pengujian
hipotesis penelitian menggunakan teknik analisis moderated regression analysis (MRA).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa: (1) kepemilikan manajerial berpengaruh negatif
signifikan terhadap nilai perusahaan (2) pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan (3) struktur modal berpengaruh positif tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan (4) struktur modal tidak mampu memoderasi pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan (5) struktur modal tidak mampu
memoderasi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci : Kepemilikan Manajerial, Pertumbuhan Perusahaan, Struktur Modal dan Nilai
Perusahaan

ABSTRACT

The Company has a long-term goal to maximize shareholder wealth. This objective is
achieved by increasing the company's value will be reflected in its stock price. This study
aims to determine the effect of managerial ownership and growth of the company to
corporate value, using the capital structure as a moderating variable. The study sample as
many as 19 companies conducted in manufacturing companies listed on the Indonesia
Stock Exchange. Observation period 2010 to 2013. The research hypothesis testing using
analysis techniques moderated regression analysis (MRA). The results showed that: (1)
managerial ownership negative effect significantly to the value of the company (2) the
growth of the company significant positive effect on the value of the company (3) the
capital structure positive effect was not significant to the value of the company (4) The
capital structure was not able to moderate the influence of managerial ownership the value
of the company (5) capital structure was not able to moderate the effect of growth on firm
value.

Keywords :  Managerial Ownership, Company Growth, Capital Structure, and Firm Value
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PENDAHULUAN

Nilai perusahaan menggambarkan kemakmuran pemegang saham dalam
jangka panjang sehingga tujuan perusahaan dalam jangka panjang adalah
memaksimalkan nilai perusahaan. Kemakmuran pemegang saham sering
diterjemahkan ke dalam kenaikan harga pasar saham (Hanafi, 2008:4). Semakin
tinggi harga saham maka semakin tinggi pula kemakmuran pemegang saham.

Pihak manajemen perusahaan mempunyai tanggung jawab untuk mengelola
perusahaan dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan. Harga pasar saham
merupakan cerminan dari setiap keputusan keuangan yang diambil oleh
manajemen, sehingga nilai perusahaan merupakan akibat dari tindakan
manajemen. Keputusan keuangan tersebut meliputi keputusan investasi, keputusan
pendanaan dan kebijakan dividen. Pihak manajemen akan mempertimbangkan
dengan hati-hati keputusan yang diambil agar mengarah kepada peningkatan nilai
perusahaan.

Penelitian tentang faktor-faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan
telah dilakukan oleh beberapa peneliti diantaranya yaitu Suteja dan Wiston
(2009), Sofyaningsih dan Pancawati (2011), Bukit (2012), Obradovich dan Gill
(2012), Sukirni (2012), Rizgia et al. (2013) serta Kesuma (2009). Penelitian
tersebut mengkaji tentang pengaruh kepemilikan manajerial, pertumbuhan
perusahaan dan struktur modal terhadap nilai perusahaan.

Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan rasio
harga pasar saham terhadap nilai bukunya atau sering disebut dengan price to

book value (PBV). Price to book value (PBV) banyak digunakan oleh para analis
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sekuritas untuk mengestimasi harga saham di masa yang akan datang. Besarnya
hasil perhitungan harga pasar saham terhadap nilai bukunya menunjukkan
perbandingan antara kinerja saham perusahaan di pasar saham dengan nilai
bukunya. Perusahaan yang tingkat pengembalian atas ekuitasnya relatif tinggi
biasanya memiliki harga pasar saham berkali-kali lebih besar dari nilai bukunya
daripada perusahaan yang tingkat pengembalian atas ekuitasnya rendah.
Perusahaan yang memiliki PBV yang semakin tinggi menunjukkan bahwa kinerja
perusahaan di masa mendatang dinilai semakin prospektif oleh investornya.

Kepemilikan manajerial (managerial ownership) adalah pihak manajemen
yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan (manajer,
direktur atau komisaris) dan juga diberikan kesempatan untuk ikut memiliki
saham perusahaan (pemegang saham). Kepemilikan manajerial sering dikaitkan
sebagai upaya dalam peningkatan nilai perusahaan karena manajer selain sebagai
manajemen sekaligus sebagai pemilik perusahaan akan merasakan langsung
akibat dari keputusan yang diambilnya sehingga manajerial tidak akan melakukan
tindakan yang hanya menguntungkan manajer. Syafruddin (2006) menyatakan
bahwa harapan dari fungsi manajer puncak yang juga sebagai pemilik atau yang
disebut dengan kepemilikan manajerial adalah agar manajer puncak dalam
menjalankan aktivitasnya dapat lebih konsisten dengan kepentingan pemegang
saham sehingga nilai perusahaan meningkat.

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kepemilikan saham oleh
manajemen akan menurunkan permasalahan agensi karena semakin banyak saham

yang dimiliki oleh manajemen maka semakin kuat motivasinya untuk bekerja
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dalam meningkatkan nilai perusahaan. Jensen dan Meckling mengisyaratkan
bahwa ada hubungan positif antara kepemilikan manajerial dengan nilai
perusahaan. Hasil penelitian yang mendukung Jensen dan Meckling tersebut
dilakukan oleh Rizgia et al. (2013) yang menemukan bahwa kepemilikan
manajerial memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian lainnya
dilakukan oleh Sofyaningsih dan Pancawati (2011) yang membuktikan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Sulong et al. (2013) juga menemukan hasil bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
sedangkan Wardani dan Sri (2011) menunjukkan hasil berbeda bahwa
kepemilikan manajerial pengaruhnya tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah pertumbuhan
perusahaan. Indikator pertumbuhan perusahaan yang digunakan dalam penelitian
ini adalah pertumbuhan aset. Pertumbuhan aset diartikan sebagai perubahan
(penurunan atau peningkatan) total aset yang dimiliki oleh perusahaan.
Pertumbuhan aset dihitung sebagai persentase perubahan aset pada saat tertentu
terhadap tahun sebelumnya.

Perusahaan yang terus tumbuh umumnya akan memiliki prospek yang baik,
hal ini tentu akan direspon positif oleh para investor sehingga akan berpengaruh
pada peningkatan harga saham. Peningkatan harga saham berarti pula peningkatan
nilai perusahaan. Penelitian Sriwardany (2006) membuktikan bahwa pertumbuhan
perusahaan berpengaruh positif terhadap perubahan harga saham. Hasil yang sama

juga ditemukan oleh Sofyaningsih dan Pancawati (2011). Kesuma (2009)
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menemukan hasil yang berbeda vyaitu pertumbuhan penjualan mempunyai
pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap harga saham.

Keputusan struktur modal meliputi pemilihan sumber dana baik yang berasal
dari modal sendiri maupun modal asing dalam bentuk hutang. Kedua dana ini
bersumber dari luar perusahaan (dana eksternal) yang dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Menurut teori trade off struktur modal bahwa dalam struktur modal
yang optimal nilai perusahaan akan meningkat jika perusahaan menggunakan
hutang karena adanya penghematan pajak sehingga meningkatkan keuntungan per
lembar saham yang akan diterima oleh pemegang saham (shareholder). Teori
mengenai struktur modal, yang disebut dengan teori persinyalan mengungkapkan
bahwa perusahaan yang meningkatkan hutangnya dipandang sebagai perusahaan
yang yakin dengan prospek perusahaan di masa mendatang. Investor diharapkan
akan menangkap sinyal tersebut sebagai sinyal bahwa perusahaan mempunyai
prospek yang baik sehingga hutang merupakan tanda atau sinyal positif. Sinyal
positif tersebut menunjukkan bahwa struktur modal dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

Struktur modal dapat diukur dengan rasio utang (debt ratio) dan rasio utang-
ekuitas (debt to equity ratio). Rasio utang-ekuitas (debt to equity ratio) lebih
sering digunakan sebagai indikator struktur modal oleh para praktisi dibandingkan
rasio utang (debt ratio). Rasio ini merupakan salah satu ukuran paling mendasar
dalam keuangan perusahaan. Menurut Walsh (2008:118) debt to equity ratio
(DER) memberikan pengujian yang baik bagi kekuatan keuangan perusahaan

sehingga penelitian ini menggunakan DER sebagai proksi dari struktur modal.
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Debt to equity ratio (DER) menunjukkan perbandingan antara total hutang dengan
modal sendiri.

Rustan dkk (2014) menemukan bahwa kebijakan hutang berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Penelitian Rizgia et al. (2013) menemukan pengaruh
positif dan signifikan antara financial leverage dengan nilai perusahaan.
Penelitian Sulong et al. (2013) juga membuktikan bahwa terdapat pengaruh yang
positif dan signifikan antara leverage dengan firm performance. Hasil yang
berbeda ditunjukkan oleh Wardani dan Sri (2011) yaitu adanya hubungan yang
tidak signifikan antara kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan, sama dengan
penelitian yang dilakukan oleh Sofyaningsih dan Pancawati (2011).

Penelitian yang menguji pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan
telah dilakukan oleh beberapa peneliti sebelumnya diantaranya penelitian yang
dilakukan oleh Rizgia et al. (2013), Sulong (2013), Wardani dan Sri (2011),
Sofyaningsih dan Pancawati (2011), Hardiningsih (2009), Bukit (2012), Ruan et
al. (2011), Cheng dan Tzeng (2011) dan Rasyid (2015). Hasil penelitian yang
diperoleh berupa struktur modal berpengaruh positif maupun struktur modal
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian yang diperoleh
oleh Ruan et al. (2011) dan Rasyid (2015) bahwa struktur modal berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian yang ditemukan oleh Rizgia et
al. (2013), Sulong (2013), Wardani dan Sri (2011), Sofyaningsih dan Pancawati
(2011), Hardiningsih (2009), Bukit (2012) dan Cheng dan Tzeng (2011)

menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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Penelitian-penelitian sebelumnya banyak yang menggunakan struktur modal
sebagai variabel independen dan memiliki pengaruh yang berbeda-beda terhadap
nilai perusahaan sehingga penelitian ini akan menguji variabel struktur modal
sebagai variabel moderasi antara kepemilikan manajerial dan pertumbuhan
perusahaan terhadap nilai perusahaan. Artinya struktur modal apakah mampu
memoderasi (memperkuat atau memperlemah) pengaruh kepemilikan manajerial
dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan apabila struktur modal
digunakan sebagai variabel moderasi.

Penelitian ini mengambil sampel di sektor manufaktur karena diantara
kesembilan sektor perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,
sektor industri manufaktur memiliki jumlah perusahaan terdaftar yang paling
banyak. Perusahaan yang termasuk ke dalam sektor manufaktur sampai dengan
tahun 2013 berjumlah 136 perusahaan dari 472 perusahaan yang terdaftar di BEI.
Informasi perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dari tahun 2010 sampai
2013 terkait kepemilikan manajerial, total aset, total hutang, dan nilai
perusahaannya ditunjukkan pada Tabel 1.

Tabel 1
Kepemilikan Manajerial, Total Aset, Total Hutang, dan Nilai Perusahaan

pada Sampel Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI
dari Tahun 2010-2013

Tahun Kepemilikan Total Aset Total Hutang Nilai Perusahaan
Manajerial (jutaan rupiah) (jutaan rupiah) (kali)
(persen)
2010 0.89 1,490,324 3,197,467 5.23
2011 0.82 1,525,022 3,622,828 5.18
2012 1.00 1,796,638 4,092,128 4.98
2013 0.80 2,603,826 5,355,029 4.97

Sumber : ICMD 2010-2013 (data diolah)
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Tabel 1 menunjukkan bahwa rata-rata kepemilikan manajerial pada
perusahaan manufaktur setiap tahunnya tidak stabil, yaitu mengalami penurunan
di tahun 2011 kemudian di tahun 2012 meningkat kembali. Penurunan
kepemilikan manajerial kembali terjadi di tahun 2013. Total aset perusahaan
manufaktur dari tahun 2010 sampai 2013 mengalami peningkatan dari tahun ke
tahun begitu pula total hutangnya, namun dilihat dari nilai perusahaannya dari
tahun 2010 sampai 2013 mengalami penurunan setiap tahunnya. Informasi di
Tabel 1 menunjukkan investasi di sektor manufaktur sangat besar sehingga
penelitian ini menarik untuk diuji kembali karena hasil penelitian sebelumnya
masih menunjukkan adanya fenomena bahwa sektor manufaktur memiliki
kontribusi besar terhadap perekonomian Indonesia.

Berdasarkan dari uraian diatas adapun latar belakang masalah maka hal-
hal yang menjadi pokok masalah di dalam penelitian ini adalah: (1) Apakah
kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan?
(2) Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan? (3) Apakah struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan? (4) Apakah struktur modal mampu memoderasi pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan? (5) Apakah struktur modal
mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai

perusahaan?
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Gambar. Kerangka Konseptual Penelitian

Didalam menjawab permasalahan tersebut disusun kerangka konseptual
pada gambar 1. Hipotesis disusun berdasarkan latar belakang yang telah
diuraikan sebelumnya sehingga dapat dirumuskan sebagai berikut:

H: : Kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

H, : Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Hs : Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

H, : Struktur modal mampu memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial
terhadap nilai perusahaan.

Hs : Struktur modal mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan perusahaan

terhadap nilai perusahaan.
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KAJIAN PUSTKA
Nilai Perusahaan

Sartono (2011:9) menyatakan nilai perusahaan dapat diukur dengan harga jual
seandainya perusahaan tersebut akan dijual. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi
keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan
kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Kinerja keuangan secara fundamental
juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan karena dengan melihat kondisi
keuangan perusahaan kita dapat melihat apakah perusahaan tersebut memiliki
nilai yang tinggi, yang dapat tercermin dari harga sahamnya. Penilaian kondisi
perusahaan melalui aspek keuangan dapat dilakukan dengan menganalisis rasio-
rasio keuangan perusahaan dalam suatu periode tertentu. Harmono (2014 : 114)
menyatakan indikator yang dapat digunakan untuk mewakili nilai perusahaan
yaitu price to earnings ratio, earnings per share ratio, price to book value, return
saham, harga saham, expected return dan abnormal return.
Struktur Modal

Teori struktur modal selalu mengalami perkembangan karena adanya
beberapa pendapat yang berbeda tentang teori struktur modal. Berikut ini akan
dikemukakan beberapa teori tentang struktur modal :
1) Pendekatan tradisional

Pendekatan tradisional berpendapat akan adanya struktur modal yang optimal,
dengan kata lain struktur modal mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pendekatan ini mengasumsikan bahwa hingga satu leverage tertentu, risiko
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perusahaan tidak mengalami perubahan sehingga biaya hutang (kd) maupun biaya
modal sendiri (ke) relatif konstan.

2) Teori Struktur Modal Modigliani Miller (MM)

Teori ini dibangun oleh Modigliani dan Miller (1958) untuk membuktikan
preposisi | dan Il dengan dan tanpa pajak. Preposisi | adalah preposisi nilai dan
pembuktiannya dilakukan dengan menggunakan arbitrage argument. Preposisi 11
menyatakan bahwa yang membuat total nilai perusahaan tidak berubah dengan
berubahnya struktur modal. Kenaikan hutang dalam struktur modal harus diikuti
dengan kenaikan biaya ekuitas secara linier proposional, sehingga overall cost of
capital tidak berubah.

3) Pecking Order Theory

Teori yang dikemukakan oleh Donald Donaldson (1961) ini menyatakan
bahwa secara spesifik perusahaan mempunyai urut-urutan preferensi dalam
penggunaan dana.

4) Trade Off Theory

Trade off theory merupakan model struktur modal yang mempunyai asumsi
bahwa struktur modal perusahaan merupakan keseimbangan antara keuntungan
penggunaan hutang dengan biaya financial distress (kesulitan keuangan) serta
agency cost (biaya keagenan).

5) Asymmetric Information Theory
Asymmetric information adalah kondisi dimana suatu pihak memiliki

informasi yang lebih banyak dari pihak lain. Manajemen perusahaan akan tahu
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lebih banyak tentang perusahaan dibanding investor di pasar modal karena adanya
asymmetric information ini.
6) Signaling Theory

Menurut Jama’an (2008) teori persinyalan mengemukakan bagaimana
seharusnya perusahaan memberikan sinyal melalui laporan keuangan. Sinyal ini
berupa informasi yang dapat menggambarkan seluruh kegiatan manajemen dalam
menjalankan fungsinya sebagai pengelola perusahaan untuk mencapai tujuan
perusahaan, yaitu memakmurkan pemilik (pemegang saham).

Struktur Kepemilikan

Istilah struktur kepemilikan digunakan untuk menunjukkan bahwa variabel-
variabel yang penting dalam struktur modal tidak hanya ditentukan oleh jumlah
hutang dan equity tetapi juga oleh persentase kepemilikan oleh manajer dan
institusional (Jensen dan Meckling, 1976).

Pemegang saham sebagai pemilik modal dapat dibedakan menjadi tiga yaitu
managerial ownership atau internal ownership, external ownership, dan
institution ownership.

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional adalah dua mekanisme corporate governance utama
yang membantu mengendalikan masalah keagenan.

Pertumbuhan Perusahaan
Pertumbuhan perusahaan merupakan rasio pertumbuhan yang mencerminkan

kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonominya ditengah
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pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya. Pertumbuhan aset dihitung
sebagai persentase perubahan aset pada saat tertentu terhadap tahun sebelumnya.
METODE PENELITIAN

Lokasi Penelitian ini adalah Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek
Indonesia. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2013.
Pengambilan sampel penelitian dilakukan dengan metode purposive sampling
dengan tujuan mendapatkan sampel yang representative sesuai dengan Kkriteria
yang ditentukan, sehingga diperoleh sampel sebanyak 19 perusahaan. Variabel
penelitian pada penelitian ini yaitu kepemilikan manajerial dan pertumbuhan
perusahaan (independent variable), nilai perusahaan (dependent variable) dan
variabel struktur modal (moderating variable).

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah observasi non partisipan
yaitu peneliti tidak terlibat dalam pengumpulan data tetapi hanya sebagai
pengamat independen (Sugiyono, 2014:13). Pengumpulan data dilakukan dengan
mencatat data dalam laporan tahunan pada masing-masing perusahaan manufaktur
yang menjadi sampel selama tahun 2010-2013. Data penelitian ini diperoleh dari
media internet dengan cara mengunduh melalui website Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id).

Dalam penelitian ini data yang digunakan adalah data kuantitatif. Data
kuantitatif dalam penelitian ini adalah proporsi saham dimiliki oleh manajemen,
total aset, Debt to Equity Ratio, serta Price to Book Value perusahaan manufaktur

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2013.
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Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan moderated regression
analysis (MRA). Moderated regression analysis atau uji interaksi merupakan
aplikasi khusus regresi linear berganda dimana dalam persamaan regresinya
mengandung unsur interaksi atau perkalian antara dua atau lebih variabel
independen (Ghozali, 2013). MRA digunakan untuk mengetahui apakah variabel
pemoderasi akan memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel
independen dan variabel dependen.

Pengujian asumsi klasik digunakan untuk memenuhi syarat dalam penggunaan
model regresi linier berganda. Beberapa model asumsi klasik yang digunakan
diantaranya uji normalitas, uji multikolinearitas dan uji heteroskedatisitas.

Analisis Koefisien Determinasi (Adjusted R?) untuk mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai yang
mendekati 1 berarti variansi independen memberikan hampir semua informasi
yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variansi dependen.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Hasil deskripsi data memberikan mengenai gambaran tentang variabel
penelitian yang membahas mengenai nilai maksimum, nlai minimum, nilai rata-
rata (mean) dan nilai standar deviasi. Variabel kepemilikan manajerial (Xi)
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia memiliki nilai rata-rata (mean)
sebesar 0.05088408 atau 5,09%. Standar deviasi (simpangan baku) variabel
kepemilikan manajerial adalah 0.155560761 artinya selama 4 tahun pengamatan,
kepemilikan manajerial pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia

menyimpang dari rata-ratanya sebesar 0.155560761 atau 15,56%. Kepemilikan
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manajerial terendah (minimum) selama periode pengamatan yaitu 0,000002 atau
sebesar 0,0002%. Kepemilikan manajerial tertinggi (maksimum) selama periode
pengamatan yaitu 0,700000 atau 70%.

Variabel pertumbuhan perusahaan (X;) yang diproksikan dengan pertumbuhan
aset selama periode 2010-2013 memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 0.131589
atau 13,16%. Standar deviasi (simpangan baku) variabel pertumbuhan perusahaan
adalah 0.1611142 artinya selama 4 tahun pengamatan, variasi pertumbuhan
perusahaan menyimpang dari rata-ratanya sebesar 0.1611142 atau sebesar
16,11%. Pertumbuhan perusahaan terendah (minimum) terjadi pada tahun 2013
yaitu sebesar -0,2304 atau -23,04% pada PT. Eterindo Wahanatama, Tbk
(ETWA). Pertumbuhan perusahaan tertinggi (maksimum) yaitu sebesar 0,6200
atau 62% terjadi pada tahun 2012 pada PT. Prasidha Aneka Niaga, Thk (PSDN).

Variabel struktur modal (X3) yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio
(DER) memiliki nilai rata-rata sebesar 1,0275 atau 102,75%. Standar deviasi
(simpangan baku) variabel struktur modal adalah 1,16119 artinya selama 4 tahun
pengamatan, variasi nilai struktur modal pada perusahaan manufaktur di Bursa
Efek Indonesia menyimpang dari rata-ratanya sebesar 1,16119 atau 116,119%.
Nilai struktur modal terendah (minimum) yaitu 0,04 atau 4% terjadi pada tahun
2010 di PT. Intanwijaya International, Tbk (INCI). Struktur modal tertinggi
(maksimum) yaitu 7,17 atau 717% selama periode pengamatan terjadi pada tahun
2012 di PT. Argo Pantes, Thk (ARGO).

Variabel nilai perusahaan () diproksikan dengan price to book value (PBV)

memiliki nilai rata-rata sebesar 0,8786 kali. Standar deviasi (Simpangan baku)
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variabel nilai perusahaaan adalah 0,50821 kali artinya variasi nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia menyimpang dari rata-
ratanya sebesar 0,50821 kali. Nilai perusahaan terkecil sebesar 0,29 kali terjadi
pada tahun 2010 di PT. Sat Nusapersada, Thk (PTSN) dan nilai perusahaan
terbesar sebesar 2,62 kali terjadi pada tahun 2010 di PT. Astra Otoparts, Tbk
(AUTO).

Selanjutnya pada hasil analisis uji asumsi klasik untuk uji Normalitas
didapatkan bahwa hasil asymp.sig (2-tailed) 0.064 > 0.05% sehingga model
regresi memenuhi asumsi normalitas. Hasil uji Heteroskedastisitas semua model
regresi yang digunakan dalam penelitian ini tidak mengandung heteroskedastisitas
karena berdasarkan metode Glejser nilai signifikansi untuk masing-masing
variabel independen dengan residualnya lebih besar dari a = 5%. Hasil uji
Autokorelasi dengan pendekatan durbin Watson diperoleh nilai 1,925 dan 1,912,
karena nilai durbin Watson berada diantara -2 dan 2 maka tidak ada autokorelasi
sehingga uji autokorelasi terpenuhi. Hasil uji Multikolinieritas didapatkan nilai
VIF (Variance Inflation Factor) <10 dan nilai Tolerance (TOL) >0,10 sehingga
dapat dikatakan bahwa model regresi tidak terjadi multikolinieritas.

Hasil Koefisien Determinasi (Adjusted R?) diperoleh untuk mengetahui
besarnya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen yang bisa
dijelaskan oleh model persamaan pertama sebesar 0,186 atau 18,6% dan sisanya
sebesar 81,4% dijelaskan oleh variabel lain diluar model. Hasil Koefisien
Determinasi (Adjusted R?) model persamaan kedua adalah 0,197. Hal ini berarti

19,7% variasi nilai perusahaan (PBV) dapat dijelaskan oleh variasi dari variabel
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kepemilikan manajerial (KM), pertumbuhan perusahaan (PTP), struktur modal

(DER), interaksi antara kepemilikan manajerial (KM) dan struktur modal (DER)

serta interaksi antara pertumbuhan perusahaan (PTP) dan struktur modal (DER),

sedangkan sisanya 80,3% dijelaskan oleh variabel lain diluar model

Selanjutnya untuk hasil Uji t (Uji Parsial) pada tabel 2 berdasarkan output spss

menunjukkan pengaruh secara parsial dari variabel kepemilikan manajerial,
pertumbuhan perusahaan dan struktur modal terhadap nilai perusahaan (PBV).

Tabel 2
Rangkuman Pengujian Uji t Hipotesis 1, 2 dan 3

Standardized

Variabel Coefficients (Beta) thitung Sig. Keterangan
X1 (KM) -0,233 -2,195 0,031 Sig.
X, (PTP) 0,343 3,233 0,002 Sig.
X3 (DER) 0,152 1,454 0,150 Tidak Sig.

a. Predictors: (Constant), DER, PTP, KM
b. Dependent Variable: PBV
Sumber: Data diolah
Berdasarkan Tabel 2 maka model regresi yang dapat dibentuk untuk hipotesis

1, 2 dan 3 adalah sebagai berikut :

Y = D1XE F 00X F D3X3F B i (1)
PBV = -0,233KM + 0,343PTP + 0,152DER + e

Koefisien regresi kepemilikan manajerial sebesar -2,233 menyatakan bahwa
setiap penambahan 1% kepemilikan manajerial maka akan menurunkan nilai

perusahaan sebesar -2,233 kali. Koefisien regresi pertumbuhan perusahaan
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sebesar 0,343 menyatakan bahwa setiap penambahan 1% pertumbuhan
perusahaan maka akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,343 Kkali.
Koefisien regresi struktur modal sebesar 0,152 menyatakan bahwa setiap
penambahan 1% struktur modal maka akan meningkatkan nilai perusahaan
sebesar 0,152 kali.

Hasil uji statistik t yang terdapat pada tabel 3 menunjukkan interaksi variabel
kepemilikan manajerial dan struktur modal terhadap nilai perusahaan (KM*DER)
dan interaksi variabel pertumbuhan perusahaan dan struktur modal terhadap nilai
perusahaan (PTP*DER).

Tabel 3
Rangkuman Pengujian Uji t Hipotesis 4 dan 5

Standardized

Variabel Coefficients (Beta) t-hitung Sig. Keterangan
Xix X3 -0,763 -1,440 0,154 Tidak Sig.
Xox X -0,286 -1,361 0,178 Tidak Sig.

a. Predictors: (Constant), PTP, KM

b. Dependent Variable: PBV
Sumber: Data diolah

Berdasarkan Tabel 3 maka model regresi yang dapat dibentuk untuk hipotesis 4
dan 5 adalah sebagai berikut :

Y= B1X1 + B2X2 + B3X3 + B4 X1X3 + Bs XoX3F B oo (2)

PBV = 0,488KM+0,500PTP+0,517DER-0,763KM*DER-0,286PTP*DER +e

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti kepemilikan
manajerial yang tinggi akan menurunkan nilai perusahaan. Kondisi ini dapat

terjadi karena kepemilikan manajerial perusahaan sampel ada yang konstan setiap
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tahunnya dan ada yang belum stabil yaitu mengalami penurunan dan peningkatan.
Ketika kepemilikan manajerial mengalami peningkatan, tetapi tidak meningkatkan
nilai perusahaan ini diakibatkan oleh kepemilikan manajerial pada perusahaan
manufaktur dari tahun 2010-2013 masih kurang dari seratus persen yaitu secara
deskriptif memiliki rata-rata sebesar 5,09% sehingga kepemilikan manajerial
tidak direspon oleh investor sebagai sinyal positif dalam meningkatkan nilai
perusahaan. Pemegang saham mayoritas berusaha mengawasi dan mempengaruhi
pengambilan keputusan manajemen. Penelitian ini bertentangan dengan teori
keagenan bahwa semakin besar kepemilikan manajerial maka semakin
meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian Rustendi dan Farid (2008) konsisten dengan penelitian ini yang
menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Sugiarto (2011) juga menemukan kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Penelitian ini tidak mendukung penelitian Rizgia et al. (2013) dan Sulong et al.
(2013) yang menemukan kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini juga berbeda dengan penelitian
Rustan dkk (2014) yang menemukan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa
pertumbuhan perusahaan dipertimbangkan dalam meningkatkan nilai perusahaan.
Pertumbuhan perusahaan merupakan suatu aspek positif yang diharapkan pemilik
maupun investor terhadap perusahaan. Dilihat dari sudut pandang investor,
perusahaan yang terus tumbuh cenderung memiliki prospek yang baik, sebab
perusahaan akan mampu menghasilkan rate of return (tingkat pengembalian) yang
lebih tinggi seiring dengan pertumbuhan yang dialami perusahaan tersebut.
Prospek yang baik akan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Penelitian
ini menemukan pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan yang menunjukkan semakin tinggi pertumbuhan perusahaan maka
nilai perusahaan juga semakin tinggi, begitu pula sebaliknya.
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Hasil penelitian ini mendukung Sofyaningsih dan Pancawati (2011) yang
menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan yang diperoleh secara teratur serta
diikuti dengan kecenderungan keuntungan yang meningkat merupakan suatu
faktor yang sangat menentukan perusahaan untuk tetap survive. Perusahaan yang
terus tumbuh umumnya akan memiliki prospek yang baik, hal ini tentu akan
direspon positif oleh para investor sehingga akan berpengaruh pada peningkatan
harga saham. Peningkatan harga saham berarti pula peningkatan nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian Kesuma (2009) yang menemukan
pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti semakin tinggi struktur
modal perusahaan maka semakin tinggi nilai perusahaan namun pengaruhnya
tidak signifikan. Teori persinyalan menyatakan bahwa manajer yang memiliki
informasi bagus tentang perusahaan akan berupaya menyampaikan informasi
tersebut kepada investor luar agar harga saham perusahaan meningkat (Sugiarto,
2009 : 48). Perusahaan dapat memberikan sinyal kepada investor melalui laporan
keuangannya. Manajer dapat menggunakan hutang lebih banyak, sebagai sinyal
yang positif. Investor merespon penggunaan hutang sebagai good news karena
perusahaan yang kurang bagus kinerjanya tidak akan berani memakai hutang
dalam jumlah besar. Oleh karena itu, investor akan dapat membedakan kinerja
perusahaan dengan melihat struktur modal perusahaan tersebut dan investor akan
memberi nilai yang lebih tinggi pada perusahaan yang porsi hutangnya besar
(Sugiarto, 2009 : 49).

Debt equity ratio merupakan rasio keuangan yang menggambarkan
kemampuan perusahaan untuk membayar kembali hutang yang ada dengan
menggunakan modal sendiri, semakin tinggi nilai ini tentunya semakin berisiko
keuangan perusahaan tersebut. Semakin besar debt equity ratio menunjukkan
semakin besar biaya yang harus dikeluarkan perusahaan untuk membiayai hutang
tersebut.

Tidak signifikannya pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan di

perusahaan manufaktur pada tahun 2010-2013 dapat disebabkan karena struktur
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modal perusahaan di sektor manufaktur menggunakan lebih banyak hutang dari
modal sendiri untuk memperbesar struktur modal. Hal ini dapat dilihat dari
perkembangan hutang yang meningkat setiap tahun. Hasil pengolahan data
menunjukkan rata-rata variabel struktur modal pada perusahaan manufaktur di
Indonesia dari tahun 2010-2013 adalah sebesar 1.03 atau 103% yang
menunjukkan bahwa manajer lebih banyak mengambil kebijakan hutang untuk
membiayai perusahaan. Semakin besar proporsi hutang maka semakin besar risiko
yang harus diderita oleh perusahaan. Pada titik tertentu, kenaikan hutang
perusahaan menunjukkan bahwa keuangan perusahaan tidak cukup sehat untuk
mendanai kesejahteraan bisnisnya sehingga pada penelitian ini penggunaan
hutang yang terlalu tinggi tidak dapat mempengaruhi peningkatan nilai
perusahaan. Bahkan pada perusahaan PT Argo Pantes Thk nilai struktur modalnya
adalah sebesar 7,17 atau 717% yang berarti perusahaan menggunakan 7,17 dari
setiap rupiah modal sendiri untuk dijadikan sebagai jaminan hutang. Hal ini
menyebabkan tidak adanya pengaruh antara kebijakan hutang dengan nilai
perusahaan.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Sofyaningsih dan Pancawati
(2011) serta penelitian Wardani dan Sri (2011) yang menemukan kebijakan
hutang berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Cheng dan Tzeng
(2011), Bukit (2012) dan Rizgia (2013) yang membuktikan bahwa struktur modal

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Hasil penelitian ini menemukan bahwa struktur modal tidak mampu
memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan.
Hipotesis 1 menunjukkan bahwa sebelum dimoderasi oleh struktur modal,
pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan bersifat negatif,
kemudian ketika dimoderasi oleh variabel struktur modal koefisien interaksinya
negatif sehingga dikatakan memperlemah pengaruh negatif yang terjadi antara
kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan tetapi pengaruhnya tidak
signifikan.

Tidak signifikannya pengaruh ini dapat disebabkan karena keputusan struktur
modal merupakan bagian dari keputusan pendanaan yang dilakukan oleh manajer
keuangan. Hal ini berarti kepemilikan manajerial tidak memegang peranan dalam
keputusan struktur modal dalam kaitannya dengan peningkatan nilai perusahaan.
Kepemilikan manajerial lebih banyak berperan dalam pengambilan keputusan
yang dapat meningkatkan kemakmurannya seperti misalnya adanya perolehan
laba akan dibagikan dalam bentuk dividen atau diinvestasikan kembali dalam
bentuk laba ditahan.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian Wardani dan Sri (2011) yang
membuktikan bahwa tidak ada pengaruh antara kepemilikan manajerial pada nilai
perusahaan melalui kebijakan hutang sebagai variabel intervening sedangkan hasil
yang berbeda ditemukan oleh Wahyudi dan Hartini (2006) yaitu kepemilikan
manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan baik secara langsung maupun

melalui keputusan pendanaan.
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Hasil penelitian ini menemukan bahwa struktur modal tidak mampu
memoderasi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan.
Pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai
perusahaan sebelum dimoderasi oleh variabel struktur modal. Kemudian ketika
dimoderasi oleh variabel struktur modal koefisien interaksinya negatif sehingga
dikatakan pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan akan
semakin rendah (memperlemah pengaruh positif) dengan adanya variabel
moderasi struktur modal namun pengaruhnya tidak signifikan.

Penggunaan dana berupa hutang jangka panjang dalam struktur modal
perusahaan akan disertai dengan kewajiban membayar beban tetap berupa bunga
pinjaman dengan harapan dapat meningkatkan nilai perusahaan karena adanya
penghematan pajak. Perusahaan dengan pertumbuhan perusahaan yang tinggi
memerlukan kebutuhan dana yang besar pula, maka perusahaan akan
meningkatkan penggunaan hutang. Perusahaan manufaktur dalam penelitian ini
memiliki peningkatan dalam total asetnya dari tahun 2010 sampai 2013, diikuti
pula oleh peningkatan hutangnya. Struktur modal menentukan bagaimana
hubungan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan melalui penggunaan
hutang sebagai akibat investasi dalam aset perusahaan namun dalam penelitian ini
pengaruhnya tidak signifikan. Tidak signifikannya pengaruh ini dapat disebabkan
karena struktur modal perusahaan manufaktur memiliki proporsi hutang jangka
pendek (hutang lancar) lebih besar dari hutang jangka panjang. Hal ini berarti
penggunaan hutang lebih banyak digunakan untuk berinvestasi dalam aset lancar

bukan untuk berinvestasi dalam aset jangka panjang, karena aktivitas utama
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perusahaan manufaktur yaitu mengolah bahan baku menjadi barang jadi. Investasi
aset lancar tersebut berupa kas, persediaan, dan piutang.
SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan pembahasan hasil penelitian diperoleh bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Ketika
kepemilikan manajerial mengalami peningkatan, tetapi tidak meningkatkan nilai
perusahaan ini diakibatkan oleh kepemilikan manajerial pada perusahaan
manufaktur dari tahun 2010-2013 masih kurang dari seratus persen yaitu secara
deskriptif memiliki rata-rata sebesar 5,09% sehingga kepemilikan manajerial
tidak direspon oleh investor sebagai sinyal positif dalam meningkatkan nilai
perusahaan.

Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Pertumbuhan perusahaan yang semakin tinggi maka akan
meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan yang terus tumbuh umumnya akan
memiliki prospek yang baik, hal ini tentu akan direspon positif oleh para investor
sehingga akan berpengaruh pada peningkatan harga saham. Peningkatan harga
saham berarti pula peningkatan nilai perusahaan.

Struktur modal berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hal ini berarti bahwa semakin besar struktur modal tidak mempengaruhi nilai
perusahaan secara signifikan. Hal ini dapat disebabkan karena struktur modal
perusahaan di sektor manufaktur menggunakan lebih banyak hutang dari modal
sendiri untuk memperbesar struktur modal. Kenaikan hutang perusahaan pada titik

tertentu, menunjukkan bahwa keuangan perusahaan tidak cukup sehat sehingga
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penggunaan hutang yang terlalu tinggi tidak dapat mempengaruhi peningkatan
nilai perusahaan.

Struktur modal tidak mampu memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial
terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat disebabkan karena keputusan struktur
modal merupakan bagian dari keputusan pendanaan yang dilakukan oleh manajer
keuangan, kepemilikan manajerial tidak memegang peranan dalam keputusan
struktur modal dalam kaitannya dengan peningkatan nilai perusahaan.
Kepemilikan manajerial lebih banyak berperan dalam pengambilan keputusan
yang dapat meningkatkan kemakmurannya seperti misalnya adanya perolehan
laba akan dibagikan dalam bentuk dividen atau diinvestasikan kembali dalam
bentuk laba ditahan.

Struktur modal tidak mampu memoderasi pengaruh pertumbuhan perusahaan
terhadap nilai perusahaan. Struktur modal menentukan bagaimana hubungan
pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan melalui penggunaan hutang
sebagai akibat investasi dalam aset perusahaan namun dalam penelitian ini
pengaruhnya tidak signifikan. Hal ini dapat dapat disebabkan karena struktur
modal perusahaan manufaktur memiliki proporsi hutang jangka pendek lebih
besar dari hutang jangka panjang, pembiayaan lebih banyak digunakan untuk
berinvestasi dalam aset lancar.

Berdasarkan pembahasan hasil penelitian, berikut ini beberapa saran yang yang
dapat dipergunakan sebagai bahan pertimbangan yaitu penelitian selanjutnya
sebaiknya menggunakan variabel lain sebagai variabel moderasi dalam

mempengaruhi nilai perusahaan karena struktur modal dalam penelitian ini tidak
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mampu memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial dan pertumbuhan
perusahaan terhadap nilai perusahaan. Variabel profitabilitas dapat digunakan
sebagai alternatif variabel moderasi dalam penelitian selanjutnya.

Manajemen diharapkan dapat memberikan sinyal-sinyal yang positif kepada
investor melalui peningkatan pertumbuhan perusahaannya. Kepercayaan investor
akan lebih besar terhadap perusahaan dengan pertumbuhan yang meningkat setiap
tahunnya daripada perusahaan yang tidak mengalami pertumbuhan.

Investor hendaknya lebih memperhatikan variabel-variabel yang mampu
memberikan gambaran mengenai kondisi perusahaan sebelum melakukan
investasi pada perusahaan-perusahaan yang ada di Bursa Efek Indonesia. Pada
penelitian ini variabel pertumbuhan perusahaan berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan sehingga dapat dikatakan bahwa variabel ini mampu menjelaskan
kepada investor bagaimana kondisi perusahaan dimasa yang akan datang.
Tentunya variabel ini merupakan salah satu faktor yang dapat dijadikan bahan

pertimbangan bagi investor sebelum melakukan investasi.
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